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Sequoia

Tecnologia como alavanca de crescimento em um mercado
fragmentado; iniciando cobertura com prego alvo de R$ 6,80

Iniciamos a cobertura de SEQL3 com recomendacdo de compra e preco alvo de RS
6,80 para 2023E, o que implica um potencial de valorizacdo de 100% em relagdo a
Ultima cotacdo. A seguir, apresentamos as principais caracteristicas dos negdcios
conduzidos pela companhia, bem como sua tese de investimentos.

A Sequoia € uma companhia de logistica com uso intensivo de tecnologia em seus
servicos. E uma operadora relevante no Brasil dentre as empresas privadas,
considerando o numero de entregas realizadas no mercado de e-commerce. A
companhia atua integralmente no segmento de transporte e logistica, com foco em
entregas expressas e solu¢des de logistica reversa para o e-commerce.

Os servicos em que a companhia atua sdo a (i) entrega last mile a consumidores finais
(business-to-consumer — B2C); (i) servicos de transporte que utilizam capacidade
parcial do veiculo, denominados servicos de carga fracionada (less-than-truckload —
LTL) ; (iii) servicos de carga completa (full-truckload — FTL); (iv) field services
(entregas com instalagdo, troca e desinstalacdo de equipamentos portateis); e (v)
logistica interna, que envolve armazenamento, manuseio, separacdo, embalagem e
expedicado.

A Sequoia possui uma plataforma tecnoldgica proprietaria e escalavel que viabiliza a
operacao de logistica dedicada a oferecer solu¢des customizadas e flexiveis para cada
tipo de negdcio e cliente.

No Brasil, o mercado de logistica e terceirizacao de mao de obra ainda é muito
fragmentado e a Sequoia apresenta uma estratégia de crescimento que envolve
ganhos de participagao de mercado por meio de aquisi¢cdes. Adicionalmente, visa a
expansao comercial via solu¢des tecnoldgicas como diferencial competitivo.

Ticker SEQL3 Recomendacgao Compra
Varia¢do 30 dias -2,6% Preco em 21-dez-2022 3,40
Variacdo em 2022 -76,6% Preco-alvo 31-dez-2023 6,80
Variacdo 12 meses -76,2% Potencial de Valorizacdo 100%
Minimo 12 meses 2,90

Maximo 12 meses 16,17

Fonte: Sequoia, Bloomberg e BB Investimentos.
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Sequoia

Historico e perfil corporativo

A Companhia foi fundada em abril de 2010 com o objetivo de ser um dos maiores
competidores no mercado brasileiro de logistica e transportes. Em 2012, a Sequoia
levantou recursos para financiar seu crescimento, recebendo um aporte financeiro do
banco de investimentos BR Partners, que se tornou acionista Companhia.

Crescimento através de aquisicoes: A Sequoia comprou em 2012 a Linx Fast Fashion,
empresa de logistica focada no segmento de moda, que permitiu a ampliagao das
operagdes para o mercado de moda e capturou grandes clientes para seu portfdlio.

Em 2013, realizou a aquisicao de 80% das empresas Celote Logistica e Transportes e Sete
Estradas Logistica, ambas empresas de logistica, consolidando a lideranca no setor de
logistica no segmento de moda e vestuarios.

Novos sécios financeiros: Em 2014, a Warburg Pincus investiu indiretamente na Sequoia,
por meio dos quotistas da WP XI C FIP, afiliada de fundos de private equity administrados
pela Warburg Pincus. O investimento realizado pelo Fundo permitiu a aquisicdo de
tecnologia de tracking, localizagdo e armazenamento, aprimorando a qualidade dos
servicos prestados e o atendimento aos clientes.

Expansao geografica e diversificagao de setores: Em 2015, a Sequoia entrou no
segmento de logistica de tecnologia e meios de pagamento, complementando a
diversificacdo com os setores de Educacdo, distribuicdo de Cosméticos para venda direta,
Telecom e Bancos; proporcionando a expansao para novas regides nos anos seguintes,
aumentando de forma significativa a malha de atuagdo da companhia.

Em 2016, a Sequoia comprou a Yeplog, empresa de Logistica e Tecnologia com foco no
mercado de meios de pagamento no Brasil. Nesse periodo, o entdo acionista BR Partners
alienou sua participagdo aos demais acionistas.

Expansido no mercado B2C: Em 2017, a Sequoia expandiu sua malha de distribuicdo na
regigo Sul do pais, fortalecendo novos negdcios no mercado de entregas B2C que
culminou, em 2019, com a aquisicao da empresa Texlog, uma empresa de transporte de
entrega B2C na regido Sudeste, principalmente nos Estados do Rio de Janeiro e Minas
Gerais.

Consolidagao no segmento de entregas do e-commerce: Com a aquisicao da Nowlog,
uma das lideres de entrega nos estados do Nordeste brasileiro, a Sequoia encerrou o ano
com mais de 2 mil municipios atendidos em 2019.

Inicio das operagdes no segmento LTL (Less-than-truckload). Em 2020, a companhia
passa a operar em LTL com a aquisi¢do da Transportadora Americana — TA e da Direcional
Transporte, empresa de transporte e logistica, com foco em cargas fracionadas e
e-commerce, operando nos modelos cross docking, door to door e logistica reversa para
B2B e B2C.

IPO em 2020: Consolidando as operagdes logisticas de forma integral, a Sequoia realizou
sua oferta publica inicial de a¢des, se tornando uma companhia aberta com agdes
negociadas no segmento do Novo Mercado da B3. Em 2021, a Warburg Pincus vendeu sua
participacdo, na oferta subsequente da Sequoia, em linha com a estratégia de
investimento.

Fonte: Formulario de Referéncia - Sequoia
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Tese de Investimento

A tese de investimento da Sequoia sustenta-se em quatro
pilares: (1) mercado pulverizado com exposi¢do ao e-
commerce; (2) estrutura enxuta de ativos (asset light); (3)
tecnologia prépria e escalavel e (4) fusdes e aquisi¢des.
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Fonte: Sequoia, BB Investimentos.
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Mercado Pulverizado e
exposicao ao e-commerce

O mercado de e-commerce no Brasil, ainda é pouco explorado em
comparagao aos paises da Europa, Asia e Estados Unidos. O e-
commerce brasileiro atingiu a marca de RS 118,6 bilhdes em vendas
no primeiro semestre de 2022 em um mercado global superior a
USD 8,5 trilhdes de acordo com a empresa Statista.

Com a pandemia do coronavirus, aconteceu uma aceleracao
tecnoldgica dos modelos de comércio eletrénico, impulsionando os
servicos de logistica para o e-commerce no Brasil e no mundo.

A mudanca do perfil de compra do presencial para o eletrénico
devera se manter ao longo dos proximos anos, demandando cada
vez mais servicos ageis, confidveis e com solucdes tecnoldgicas que
beneficiem a experiencia e satisfacdo do cliente.

As solucdes de logistica que a Sequoia atua integram o mercado
denominado 3PL (third-party logistics) e de entregas expressas que
movimentam RS 18 bilhdes de receitas em entregas no segmento
B2C e de RS 63 bilhdes no segmento B2B no Brasil, enquanto o valor
global é de USD 961,8 bilhdes, conforme dados da Statista.

Em numero de entregas, a companhia é a segunda maior do pais,
atras apenas dos Correios, que é lider nesse segmento.

Em 2021, a companhia realizou 53,1 milhdes de entregas, com um
modelo de negdcios com estrutura enxuta de ativos (asset light) e
com escalabilidade.

A Sequoia atua de forma integral em servicos no segmento de
transporte e logistica, com foco na realizacao de entregas expressas
e em solu¢des de logistica reversa para o e-commerce.

Fonte: Sequoia, BB Investimentos, Euromonitor, Data insight Consulting, eBit, Forrester, Statista
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Fusoes e Aquisicoes

Desde 2010, a Sequoia concluiu a aquisicao de onze empresas, sendo 6 delas apés seu IPO
(tabela abaixo). O objetivo dessas transacdes é buscar expansido geografica, densidade
operacional, segmentos complementares de atuagao, capturando sinergias operacionais,
comerciais e financeiras.

Empresa

Direcional

Prime

Frenet

Plimor

Drops

Lincros

Descricao

Atua em 16 estados do territério brasileiro, possui 19 filiais e mais de
1.200 colaboradores. Foco em cargas fracionadas e e-commerce,
operando nos modelos cross doking, door to door, milk run e logistica
reversa.

A Prime atua em 8 estados do territdrio brasileiro, mais o Distrito
Federal, possui 11 Hubs, 6 filiais e mais de 700 colaboradores, em
2020, concluiu 2,4 milhdes de entregas.

Plataforma de solugdes digitais de transporte para o mercado B2C,
possui conexdo com mais de 80 plataformas de e-commerce e ERPs,
com 14 mil sellers ativos conectados e mais de 60 milhdes de cotacdes
mensais.

Com atuacdo nos estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parana
e S3o Paulo (atendendo mais de 1.800 municipios), possui mais de 70
pontos de atendimento. Em 2020, concluiu a entrega de mais de 7
milhdes de pedidos.

Foco em transformar pontos comerciais ja existentes e que operam
com a Gigahub em uma rede de pick-up, drop-off (PUDO), sigla em
portugués que significa “pegar e largar”, e representa uma modalidade
de coleta e entrega de encomendas como parte de uma rede mais
ampla de servicos.

Disponibiliza servicos logisticos por meio da aplicagdo SaaS (Software as
a Service) para empresas do segmento de B2B, oferecendo solugdes de
servicos de roteirizacao, otimizacao de frete, tracking em tempo real e
TMS Embarcador (Transportation Management System).

Fonte: Formulario de referencia -Sequoia
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Ganhos de Escala

A Sequoia tem como estratégia o crescimento
organico e inorganico com o objetivo de capturar
escala operacional e geografica que resultem em
reducdo de custos e ganho de margens
operacionais.

/I Ganhos de escala e a dominancia relativa de
participacdo de mercado nas microrregides e/ou
rotas especificas é ponto chave para reducdo de
custos, um dos principais gargalos no setor de
logistica.

A eficiéncia na utilizacdo de capital permite a
companhia ampliar a capacidade operacional e de
investimentos com o objetivo de aumentar a
escalar e expandir participacdo de mercado
reforcando a posicao de lideranca.

Tecnologia proépria

e escalavel
Ainovacao complementa a escala ao introduzir

tecnologia e solugdes operacionais para :

(i) Atender as expectativas do consumidor;
(i)  Melhorar a experiéncia do cliente;
(ii)  Reduzir o custo de atendimento.

A tecnologia visa capturar ganhos de eficiéncia

operacional a partir da otimizacao de recursos com
geracao de resultados.

A plataforma tecnolégica da Sequoia com gestao
de ponta-a-ponta de pedidos de venda online é
responsavel pela alocacdo de remessas para
transporte, centros de distribuicao e bases
operacionais, além de solucdes para definicao
eficaz de rotas e emissdo de documentos de

, . remessa das mercadorias.
Fonte: Sequoia
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Regiao de Destino - B2B

Norte
6% do O Nordeste
mercado 24% do
mercado
Centro Oeste
8% do
mercado
Sudeste
50% do
mercado

Sul
12% do
ercadg

Fonte: Sequoia
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Asset Ligth

A Sequoia conta com 17 centros de
distribuicao automatizados e 526 bases
operacionais, estruturados em um modelo
de negdcio enxuto de ativos (asset light), na
qual 97% da frota de veiculos e estrutura
sao terceirizados ou alugados.

Esse modelo permite a companhia maior
flexibilidade, permitindo que seja possivel
expandir a operacdo com uma baixa
necessidade de investimento em ativo fixo
reduzindo o volume de despesas de capital.

A Sequoia opera com grande capilaridade na
malha com capacidade de realizar entregas
de forma rapida em regides afastadas das
grandes capitais e regides metropolitanas do
pals.

A frota da companhia é monitorada e
composta majoritariamente por veiculos
terceirizados. A frota prépria, que
representa menos de 5% do total de
veiculos utilizados, é principalmente alocada
em rotas de alto volume e alta frequéncia,
além de operacdes dedicadas, visando um
alto uso do ativo.

Praticamente 2/3 do destino das operagdes
de B2B estdo concentradas nas regides
Sudeste e Nordeste, o restante nas regides
Sul, Centro Oeste e Norte.

o

BB Investimentos
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Mercado Pulverizado e
exposicdo ao e-commerce

Asset Light e operador
integral de B2B, B2C
e Logistica

Tecnologia prépria e
Escalavel

Fusdes e Aquisicoes

Fonte: Sequoia, BB Investimentos.
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Visao e estratégia

Tamanho do mercado
B2B RS 63 bilhdes
B2C RS 18 bilhdes

Frota terceirizada

Capex - RS 60 milhdes/ano

6 aquisicdes desde o IPO
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Sequoia
Dados operacionais e Financeiros
Receita Liquida
RS milhdes 2.341
2.233
1.957
1.520
] I
2020 2021 2022e 2023e 2024e

Segmentacao da Receita Bruta
RS milhdes

140 |
1.384 1.456
1.089 1522
603

2020 2021 2022e 2023e 2024e

mB2C ®mB2B ®Logistica
Fonte: Sequoia e BB Investimentos
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Dados operacionais e Financeiros
Quantidade de pedidos
milhdes

53,1

2019 2020 2021 2022e 2023e

Segmentacao dos pedidos

milhdes

2019 2020 2021 2022e 2023e

mB2C =B2B

Fonte: Sequoia e BB Investimentos
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Dados operacionais e Financeiros

Ticket médio
RS

102
96 96

89 92

2
16 .3 18 19 19

2020 2021 2022e 2023e 2024e

mB2C mB2B

Lucro Liquido
RS milhdes

2020 2021 2022e 2023e 2024e

Fonte: Sequoia e BB Investimentos
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Riscos

Dentre os principais riscos que podem impactar nossas proje¢des, destacamos:
(i) Elevacdo na taxa de juros;

(i) Cancelamento de contratos com grandes players do e-commerce;

(iii) Elevacdo da carga tributaria e regulamentacado de servicos terceirizados;
(iv) Ativos e passivos tributarios recuperaveis contestados as autoridades fiscais;

(v) Privatizacdo dos Correios.

Fonte: Sequoia e BB Investimentos
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Sequoia

ESG

O compromisso com a pauta ESG da Sequoia, em nossa avaliagao, é um ponto a ser
aprimorado nos proximos anos.

Entendemos que os esforcos no atual estagio da companhia estejam concentrados nos
aspectos de expansao e consolidagao através de aquisi¢cdes e desenvolvimento
tecnoldgico.

Acreditamos que as ag¢des e investimentos em ESG deverdao ganhar maior relevancia
nos numeros da companhia no préximos anos. Acompanharemos as iniciativas e o
comprometimento da Sequoia no trés pilares ESG importantes para a sustentabilidade
de longo prazo.

Ainda assim, a companhia apresenta iniciativas de planejamento e execug¢ao em ESG
que destacamos a seguir.

» Ambiental: O compromisso com a sustentabilidade da companhia esta em
consonancia a estratégia operacional que visa a inovagéo e sustentabilidade para
gerar valor. Busca mapear os impactos de sua operacao, fortalecendo a cultura de
atuacao mais responsavel. As solugdes visam reduzir a utilizagdo de recursos,
preservar o meio ambiente, atuando ativamente nas comunidades em que esta
inserida e garantir a prosperidade aos seus stake holders. Detém as certificacdes ISO
9001, que atesta o padrao de qualidade dos processos; ISO 14001, voltada a gestao
ambiental e de iniciativas alinhadas aos 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel da ONU.

» Social: No pilar social a Sequoia desenvolveu alguns programas de formacao de
jovens através dos programas: Sementes (aprendizes) e Talentos (estagidrios) e
expansado continua de novas turmas. O Manual de Conduta Etica, em suas diretrizes,
tem o compromisso de respeitar e valorizar os colaboradores. A companhia busca
reduzir desigualdades através do programa de aproveitamento interno,
principalmente para as trilhas iniciais de carreira e planejamento de sucesséo interna.

» Governanga: o Conselho de Administracdo é composto por 7 membros, dos quais 5
membros independentes.

BB Investimentos
14
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Valuation e prego-alvo 2023e

Nossas estimativas para a Sequoia resultam em um preco-alvo para 2023 de R$ 6,80
para SEQL3. Nossa avaliacdo deriva de um método de Fluxo de Caixa Descontado
(DCF) de dez anos, assumindo um WACC em 19,2% um crescimento na
perpetuidade (g) de 2,0%.

A Sequoia encontra-se em estagio de crescimento ainda dependente de aquisicdes
para capturar ganhos de escala. Os atuais niveis de juros pressionam o custo de
capital de terceiros enquanto o beta da companhia acentua o custo de capital préprio
calculado, resultando em uma taxa de desconto elevada porém condizente ao
cenario em que a companhia esta inserida.

Nossa projecdes ndo contemplam novas aquisi¢des por parte da companhia, o que
serdo alvo de inclusdo caso se concretizem futuramente podendo alterar nosso preco
alvo.

Estimativas (RS milhdes) Premissas
Valor para a Firma (R$ milhdes) 1.522 Beta 1,62
Divida Liquida 572 WACC 19,2%
Valor para o acionista 951 Taxa livre de risco 2,09%
NUmero de a¢des (milhdes) 140 Prémio de risco 7,56%
Preco alvo SEQL3 (dez/23) RS 6,8 Crescimento na perpetuidade 2,00%

Fonte: Bloomberg, Sequoia e BB Investimentos
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Sequoia
DRE Sintética
R$ milhdes 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Receita Liquida 998 1.520 1.957 2.233 2.341
Custo dos Servigos -783 -1.254 -1.609 -1.807 -1.876
Lucro bruto 215 266 348 425 465
Despesas operacionais -172 -217 -251 -260 =271
EBIT 43 49 97 165 194
Resultado Financeiro -47 =75 -187 -192 -91
EBT -4 -26 -90 -27 103
Lucro Liquido 7 -18 -81 -18 69
Balang¢o Patrimonial Sintético
R$ milhdes 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Ativos 1.376 1.982 1.868 1.896 1.974
Ativo Circulante 709 643 749 832 919
Ativo N3o Circulante 667 1.339 1.119 1.064 1.054
Inv/Imo/Int, Direito de Uso 561 1.165 1.202 1.147 1.137
Passivo e PL 1.376 1.982 1.868 1.896 1.973
Passivo Circulante 278 489 439 457 472
Passivo N3o Circulante 686 893 828 838 848
Patrim&nio Liquido 411 601 601 601 653
Fluxo de Caixa
RS milhdes 2020 2021 2022e 2023e 2024e
NOPLAT 30 34 68 15 136
(+) D&A 9 10 15 32 58
(-) Capex -27 -49 -68 -69 -71
(+/-) AK Giro 12 15 5 26 33
FCFF 24 10 20 104 156

Fonte: Sequoia e BB Investimentos
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16



Y

Sequoia
Endividamento
R$ milhdes 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Divida Liquida -20 299 -328 -571 -475
Divida / (Divida + o o o o o
Patriménio Liquido) (%) 7% 61% 61% 59% 6%
Divida Liquida/EBITDA -0,18x 1,62x 1,83x 1,77 1,34x
Mdltiplos e indicadores
2022e 2023e 2024e
EV/EBITDA 5,3x 3,0x 2,7x
Preco/Lucro -11,7x -52,3x 13,7x
Lucro por Acdo (RS) -0,58 -0,13 0,49
Sensibilidade Prego-alvo 2023e
R$/agdo WACC
18,2% 18,7% 19,2% 19,7% 20,2%
1,0% 7,4 7,0 6,5 6,1 5,7
1,5% 7,6 71 6,6 6,2 5,8
g 2,0% 7,7 7,2 6,8 6,3 5,9
2,5% 7,9 7,4 6,9 6,5 6,1
3,0% 8,1 7,6 71 6,6 6,2

Fonte: Sequoia e BB Investimentos

BB Investimentos
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Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As
informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais
dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-
se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de
mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendac¢do, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a
leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos
antes de investir, com especial atencdo ao detalnamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproduco,
distribuicao ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolucdo CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara
que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes comerciais
com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servicos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode
possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsididrias, de
participagao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societdrias em outras companhias
listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.
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Disclaimer

Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.
2 — Sua remuneracao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo
recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)

objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio:

ltens

Analistas

Renato Hallgren X X

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatdrio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

6 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos
na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s)
dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que
uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita
dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem.
“O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacdo de
Investimento.
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